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。D.E. Moggridge， The Return to Gold 1925: The Forn包ulationof正:Conomicpolicy 
and its Critics， 1969， pp. 10-11. モグリッジはその佳 BritishMonetary Puli<;y 1924-
1981: The Norman Conquest o.f事4.86，1972を刊行したが，前著はほとんどそのままの
形で後著に入れられている白でヲ阿は前著によった。 なおイギリス申請争については Sidney
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5) lb以 Ip. 175，同上邦訳， 279ヘージ。
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は，後に述へるように，アメリカによるイギリス金本位復帰のための「援助」
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出所:W， A. Brown， Jr.， The In加 itationalGold 




のノレー ノレ占領， 資本逃避によってスターリングは激落した。 アメリカはド
ズ・ロ -yを与え， ライヒスバycを掌握すると同時に， ドイツにドノレを準備
とする金為替本位制をうち建てた。このことは，イギリスに金本位復帰を急が
せる要因になり，またドーズ・プラ γ による賠償問題の一時的「解決」は，ア
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メりカによる海外貸付を増大させ，スターリングもいく分もちなおしてきた。




ューヨークの利子率がロ γ ドYのそれよりも低くなったこと。 (4)アメリカから


















27) Chandler， op. cit.， pp. 307-308また25:竿1月2目白ストロングとノー マンの会談メモ参照。
pp. 309-310 
28) Ibi.d， pp. 310-311. 1月2日の会談メ L
29) Ibid.， pp. 283-2&4. 















しうる地位にいることを意味している。スト戸 Y グ乙ノ --"f"'/は，金本位復帰
を望んでいる園の中央銀行と政府が，彼らが課した条件を満たすまで信用供与
を拒絶できるのであるロさらにそのような国は，ノーマ γとストロ Y クがその
安定化計画を承認しなかったら，通常外債を発行することがきわめてむずかL




30) Ibid.， p. 308 
31) Ibid.， p. 281. この原則の基本操はすでに1920年のプリアセル会議の報告にみられるB
Clay， oJ抗日't.，p. 136 
32) lbid.， p. 285 
33) lbid.， p. 279. 22年4月22日のフー パ 財務長官あての手紙ロ
34) lbid.， p. 2B5 


















用枠の供与であった。 ι ューヨーク連銀は 2億}ノレを供与しその見返りとし
てイ Y グヲ γ ド銀行に預金勘定をもつか，あるいは適格手形を受けとるかする。





員になったロバート・ B・ウォーレYは，ストロ Yグがフラ Y月銀行総裁モロ
ーに，イギリ 1に三つの保証を要求したと話した，ことを1926年 8月23日に記
36) lbid.， p.308 
37) Ibid.， pp. 312-313および pp.316-311.
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している。 (1)契約期間中，ィ γグラ γ ド銀行の性格においていかなる基本的変
更もされないこと。 (2)イギリス大蔵省はカレ y、yーノートの状態、を変化させ






















38) Ibid.. pp. 319-320 
39) Clarke，暗 cit.，p. 84. 25年1月15日のストロングのノー マソあての手紙， 2月10日目ノー マ
γ白ストロソグあての手紙ー
40) Ibぱ.p. B4 ストロングの譲歩については4月20日のノー マンのストロングあての手紙。




るべきである。 142)乙の文章は， ノーマンが 1月にニ品ーヨークを訪れたときに.
Z トロ γ グが要求した信用供与の際の条件を基本的に満たすものであった。そ
の他に，モグリッジは旦トロ Yグの要求と Lて次のようなものが提示され，イギ











ストロング色ノーマンは，二つのことを考えてロ γ ドγの利子率をニ ι ヨ
ークの利子率よりも高くすべきであると考えていたの一つは，そうした利子率
格差の設定によって，イギリ九の佃格水準を低め，アメリカのそれを高めて，
41) Moggridge， o.ρ. cit.， p.59. 
42) モグリッジはこの文章がチェンパレン委員会報告文の34パラグラフに入れられているとしてい
るが.25年5月2日目『エコノミ?スト』誌に掲載された報告には23ハラグラフに入れられてレる。





43) Ibid.， p.59. 




同じく λターリングを安定させるために，利子率格差を考えていた叫。 λ トp





















44) Ch担 dler.oP-dt_. p. 296および p.30.'3
45) Ib低.p. 283 
46) Ibid.， P. 303. 
47) IbUl" p， 306， 7月9日ノ マンあての手紙.
























り大きな重点をおかなければならな」、d もちろん，このことがヨー μ ッパに及ぼす影
響について目をつぶってはならないが 150) 
48) Ibid.， p 却6. Moggridge. op. cit.， p.37 
49) 信用供与による事態の推啓は結果的にアメリカとイギリスり聞の価梧水準の調整がすすまない
まま，したがってスタ リγグの「品大評価」のまま金本位に置掃するこ去になった.
50) Chandler， op. cit.， p.188 
1925年イギリス金本位制盟帰とアメリカ連邦準情政措 く379) 59 
ζの言葉は，まさにλ トロ'/;，出、上記のことを実感し℃いた乙とを恥実に示





















51) lbid.， p. 304 
52) Ibid.， p. 304 
53) lbid.. p. 305 
54) また，ストロングがノーマンに24年12且5日電慣を送り，公定詰参合を引き上げる可倍性がある
ζとを知らせ，そのようなことが必要になった場合，ロンドγD利子率を先に引き上げた方がい
いのではないだろうか， どうであろラか という打診をLているが， ノー マγはそれに害えて
く12月8日)，エュ ヨークが引き上げたらイングランド銀行は引き上げるだろう e 二与 ヨー グ
に従った方がし、川 (だカりそうすれば，われわれの手があなたにしばられているように見える
であろう，と言っている。 Clarke，op. cit.， p. 88 






出所 Federal Reserve Bulletinの各所および Mitchell& Deane， Abstract of }sritish 






















ヨ グ市場利子率とロ γ ドYのそれとの聞きを拡大していった。また，ニュー













落している。ロ γ ドンの利子率は，ニ s ーヨークのそれよりもはるかに低<， 
公定歩合は 4%であった町。
こうした状況の下で連銀は，買いオベを初めたo ?，トロ"/!iはこの政策の目
的を 6点あげている。 (1)加盟銀行の債務支払いを軽減させること。 (2)金流入が
生じたとき，売りオベレーションを行えるように連銀が資産主保有し亡お〈乙
55) Chandler. o.ρ cit.， p. 241 
56)αarke， op. cit.， pp. 86-87. 
57) Chandler. ゆ• cit.， p.242. 24年12月26日のメモ。


































1925年イギリス金本位制畳帰とアメリヵ連邦準惜政策 (3田) 63 
このように， 24年のエ L ーヨーグ連銀の「低利子政策」は，アメリカ園内の
不況状態を一方では利用しながら，イギリスの金本位復帰を「援助Jしようと
するものであったの


















接役立てることはできない。 RoyalIr旭川削除 ofInternational A出.rs，The Problem 0]" It.出子
national Investment， 1937， pp. 337-340，楊井，中西訳「国際投賢請」昭和45年ヲ 351-353ベー
ジ。 なおマクミラ γ委員会報告にはイギリス町短期置務と賢産の両者を公表しているが (Com-











の年り撞期における経過のために年次のデーターではわからない。 Lary，o.ρcit.， p.116 






れは，外国から資金を受け入れている 2 それは一時的なものであり. 2・3ヶ月
アメリカにおけ吾短期資本の流出入 100芳ドル
道!
1 '且|匂 1 '出 1'27 1 '28 
A.7メりカの短期資金
謹ー勘行定あるいは仲買業者に対する -109 -46 一36 349 -231 -200 
他自短期資金 不明 .， " 〆/ " " 
-アメリヵ賛金田流出入 一1凶 -46 -36 349 -231 200 
B アメリカにおける外国短期資金
銀勘行定あるいは仲買業者に対する 十240 -44 十446 十952 -108 十190
，アメリカ通貨D保有 - 12 - 16 + 9 18 - 9 十 6
その植の短期資金 不明 ノ ノ F〆 9 " 
-外国短期費金の流出入 +228 -60 十455 十934 -117 十196
短期資金の流出入 1+1叶ー1岨 1+4叶 +5田|一担81 一 4
出所 Lary，op. cit.， 巻末付表E
63) lbid.， pp. 115-116. 1ノイりーは，そり著書の注の中で (p.116) 25年の短資流出の原因として





































64) Chandler， 0.少 cit.，p. 323 
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66) Lary， op. cit.，巻末付表il，
67) lbid.， P.96 
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わしめる点でかな祉の効果をもっ℃いたと言えよう。





















69) そりー っとして，ノー マンはユュー ヨー ク白ヨー ル・レー ト主あげている。披は撞にイングヲ
ン'ド銀行理事にもなった，プラケット (B田 ilBlackett)に次のような内容の手紙を送っている。
ユュー ヨー ク株式取引所由ブー ムがヨー ルマネー を5"刊にまで引き上げ，そのためにロソドゾ
から短期投資のために賢金(それゆえ金)を吸収し.自分自計算をくつがえてLまった。 Clay，
op. cit. p. 221 
